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消费意愿不足，估值继续压缩    
投资建议 

◼ 社零增速回落，餐饮复苏放缓。6 月社零总额月度同比增长 3.1%，环比下降 9.6pct；除汽车以外社零同比上升
3.7%，环比下降 7.8pct。低基数期结束，增速读数回归常态。分类型看，餐饮收入代表的服务消费受端午、暑期
节假日催化继续维持较高增速，但复苏幅度也开始放缓，收入预期和居民购买力压力显现。 

◼ 居民支出谨慎，杠杆维持高位。地产链经济拉动作用减弱，6 月城镇调查失业率 5.2 %，环比持平；青年失业率
升至 21.3%，刷新历史最高水平。23Q2 居民人均名义可支配收入同增 8.5%，21-23 两年单季复合增速 5.5%，
较 23Q1 的 6.2%环比下滑。收入预期承压下，消费支出谨慎，23Q2 居民储蓄率 35.2%高于疫情前水平，扩表意
愿低迷，居民杠杆率维持在 63.1%的较高水平。 

◼ 板块风格切换，估值继续压缩。6 月消费弱复苏预期逐步兑现，相比于基本面变化，估值水平更值得关注。中证
消费指数、中证可选消费指数 PE TTM 已来到 28X、20X，接近 2018 年之前中枢，较低估值使得下跌弹性减小。 

◼ 我们预计下半年消费板块向下动能逐步趋缓，不必过于悲观；向上可能受政策刺激预期、业绩基数扰动、资金流
动而波动，但系统性机会还尚待酝酿，行情根本性拐点尚未到来。悲观情绪可能使得部分标的超跌，可以把握布
局机会。行业配置上，业绩确定性仍是第一位，关注结构性机会，优选高端白酒、乳制品、家电龙头、体育服饰。 

行情回顾 

◼ 涨跌幅：上周各行业多数上涨，农林牧渔（2.2%）、轻工制造（1.6%）、商贸零售（1.5%）板块涨幅居前。 

◼ 成交额：大消费行业整体日均成交额 1260.3 亿元，周环比下跌-2.0%，占 A 股整体日均成交额的 16.7% 

交易动态 

◼ A 股流动性跟踪：资金流出增大。股权融资-476.3 亿元；股东减持-182.5 亿元; 新发基金+37.9 亿元; 融资资金-
25.7 亿元; 陆港通资金-115.5 亿元。 

◼ 主力资金流动：上周各行业主要呈现主力资金净流出状态，传媒、家用电器、轻工制造板块主力资金净流出金额
居前。贵州茅台（食品饮料）、山西汾酒（食品饮料）、黑芝麻（家用电器，）主力资金净流入金额居前。 

◼ 北向资金流动：上周北向资金大多呈净流入，其中家用电器、传媒、轻工制造净流入额居前。贵州茅台（食品饮
料）、格力电器（家用电器）、分众传媒（传媒）北向资金净流入金额居前。 

◼ 南向资金流动：上周纺织服饰、轻工制、家用电器行业南向资金净流入居前。中国儒意（传媒）、海信家电（家用
电器）、创科实业（家用电器）南向资金净流入金额居前。 

◼ 市场情绪：融资交易占比 6.7%（上期为 6.9%）；沪市换手率 0.6%（上期为 0.7%），深市换手率 1.7%（上期为
1.8%）。 

◼ 基金仓位：偏股混合型基金估算仓位 79.0%（上周 77.5%），灵活配置型基金估算仓位 63.3%（上周 62.1%）。 

◼ 热点题材：新型城镇化、乳业、鸡产业、房地产精选、预制菜。 

风险提示 

◼ 疫情反复风险、居民消费意愿不足风险、市场波动风险。  
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1、市场观点：消费意愿不足，估值继续压缩 

社零增速回落，餐饮复苏放缓。6 月社零总额月度同比增长 3.1%，涨幅环比下降 9.6pct；
除汽车以外同比上升 3.7%，涨幅环比下降 7.8pct。随着低基数期结束，月度增速读数回
归常态。分类型看，餐饮收入代表的服务消费受端午、暑期节假日催化继续维持较高增速，
但复苏幅度也开始放缓，收入预期和居民购买力压力显现。 

图表1：社零月度同比（%）  图表2：社零月度同比：分类型（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

居民支出谨慎，杠杆维持高位。由于地产链的经济拉动作用减弱，6 月城镇调查失业率
5.2 %，环比继续持平；青年失业率上升至 21.3%，刷新历史最高水平。2023 年二季度，
中国居民人均名义可支配收入同比增长 8.5%，2021-2023 两年单季复合增速 5.5%，较一
季度的 6.2%出现环比下滑。居民收入预期承压背景下，消费支出谨慎，23Q2 居民储蓄率
35.2%高于疫情前水平，扩表意愿低迷，居民杠杆率维持在 63.1%的较高水平。 

图表3：居民储蓄率（%）  图表4：居民杠杆率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

板块风格切换，估值继续压缩。近期市场多以中日作对比解释行情，我们认为二者相似之
处在于都经历了以房地产为载体加杠杆支撑经济的阶段，日本在信用扩张期间消费行业蓬
勃发展，而在杠杆率到高位后则陷入紧缩，引发对中国未来发展的担忧。但两国也有明显
不同，最大的差别在于发展潜力，1992 年日本泡沫破灭时人均 GDP 已达 2.9 万美元，而
中国 2022年人均 GDP约 1.2万美元，存在一倍以上差异。 

6月消费复苏继续放缓，弱预期逐步兑现，因此相比于基本面变化，后续估值水平更值得
关注。当前中证消费指数、中证可选消费指数 PE TTM分别来到 28X、20X的历史低位，接
近 2018 年之前中枢，较低估值水平使得下跌弹性减小。 

我们预计下半年消费板块向下动能逐步趋缓，不必过于悲观；向上可能受政策刺激预期、
业绩基数扰动、资金流动而波动，但系统性机会还尚待酝酿，行情根本性拐点尚未到来。
操作上，悲观情绪可能使得部分标的超跌，可以把握布局机会。行业配置上，业绩确定性
仍是第一位，关注结构性机会，优选高端白酒、乳制品、家电龙头、体育服饰。 
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图表5：中证消费 PE TTM  图表6：中证可选 PE TTM 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：统计 2015 年以来数据；注 2：数据截至

2023/7/21） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注 1：统计 2015 年以来数据；注 2：数据截至

2023/7/21） 

 

2、行情回顾 

2.1、板块涨跌幅 

上周（2023/7/17-2023/7/21）上证指数收报 3167.7 点，下跌-2.2%；深证成指收报 10810.2
点，下跌-2.4%；创业板指收报 2163.1 点，下跌-2.7%；科创 50 收报 955.5 点，下跌-
3.6%。 

从主要消费大盘指数看，表现优于市场。中证 800 消费指数收报 19407.6 点，上涨 0.3%；
中证 800 可选指数收报 5366.0 点，下跌-1.2%。 

图表7：A股大盘涨跌幅（%）  图表8：主要消费指数涨跌幅（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：涨跌幅相较于上周最后一个交易日计算）  来源：Wind，国金证券研究所（注：涨跌幅相较于上周最后一个交易日计算） 

 

分大消费一级行业看，上周各行业多数上涨，农林牧渔（2.2%）、轻工制造（1.6%）、商
贸零售（1.5%）板块涨幅居前。 

  

0

20

40

60

80

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

7

中证消费 平均值

标准差+1 标准差-1

0

10

20

30

40

50

2
0
1
5
…

2
0
1
5
…

2
0
1
6
…

2
0
1
6
…

2
0
1
7
…

2
0
1
7
…

2
0
1
8
…

2
0
1
8
…

2
0
1
9
…

2
0
1
9
…

2
0
2
0
…

2
0
2
0
…

2
0
2
1
…

2
0
2
1
…

2
0
2
2
…

2
0
2
2
…

2
0
2
3
…

2
0
2
3
…

中证可选 平均值
标准差+1 标准差-1

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

上证指数 深证成指
创业板指 科创50

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%
中证800可选 中证800消费



  

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

图表9：A股大消费一级行业涨跌幅（%） 

单日涨跌幅 食品饮料 家用电器 纺织服饰 轻工制造 美容护理 传媒 社会服务 商贸零售 农林牧渔 

2023/7/17 -1.3% -0.4% -0.4% 0.2% -1.6% -2.0% -0.7% -0.6% 0.9% 

2023/7/18 -0.5% 0.1% -0.3% 0.6% 0.1% -1.6% -0.8% 0.4% 0.3% 

2023/7/19 -0.2% 1.2% 1.0% 1.2% -0.1% 1.2% 0.2% 0.7% 0.2% 

2023/7/20 0.1% -1.0% 0.0% -0.8% 0.1% -2.2% 0.5% 1.1% -0.5% 

2023/7/21 2.1% -0.8% 0.4% 0.3% 1.7% -0.3% 0.1% -0.1% 1.3% 

本周涨跌幅 0.2% -0.8% 0.7% 1.6% 0.1% -4.8% -0.7% 1.5% 2.2% 

本月涨跌幅 3.1% -3.0% 0.6% 0.3% -0.5% -7.3% -0.1% 4.1% 3.4% 

年初至今涨跌幅 -6.3% 9.9% 3.9% -1.5% -14.0% 32.4% -7.8% -20.3% -6.6% 

来源：Wind，国金证券研究所（注：日涨跌幅相较于上周最后一个交易日计算） 

 

2.2、板块成交额 

上周（2023/7/17-2023/7/21）A 股成交额整体有所下跌。两市日均成交额 7557.4 亿元，
周环比下降-11.9%。 

其中大消费行业整体日均成交额 1260.3 亿元，周环比下跌-2.0%，占 A 股整体日均成交
额的 16.7%。 

图表10：A股成交额统计（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

分大消费一级行业看，行业间出现分化。传媒（427.4 亿元）、食品饮料（222.3 亿元）、
商贸零售（139.3 亿元）板块日均成交额居前，商贸零售（19.0%）、纺织服饰（16.3%）、
轻工制造（7.1%）板块成交额周环比涨幅居前。 
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图表11：A股大消费一级行业成交额统计（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

3、板块估值 

3.1、A 股大盘估值 

截至 2023 年 7 月 21 日，A 股整体 PE 为 17.4，处于历史 41.9%的分位水平；沪深 300
指数 PE 为 11.6，处于历史 33.1%的水平。 

当前 A 股整体风险溢价为 3.1%，处于 2015 年以来 89.0%的分位水平。 

聚焦大消费行业，中证 800 消费 PE 为 28.4，处于历史 41.0%的水平；中证 800 可选指
数 PE 为 20.6，处于历史 52.2%的水平。 

图表12：Wind全 A指数 PE估值水平  图表13：沪深 300指数 PE估值水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年至今）  来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年至今） 
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图表14：A股风险溢价 

 

来源： Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 

 

图表15：中证 800消费指数 PE估值水平  图表16：中证 800可选指数 PE估值水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今）  来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 
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3.2、大消费行业估值 

图表17：A股大消费一级行业 PE估值 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 

 

图表18：A股大消费一级行业 PE-ROE 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：统计时间为 2010 年初至今） 

4、资金流动 

4.1、A 股流动性跟踪 

图表19：A股流动性跟踪 

资金来源 资金类型 本周净流入 上周净流入 变动 

产业资本  
股权融资 -476.3 144.7 -621.0  

重要股东增减持 -182.5 -76.9 -105.5  

机构投资者 新发基金规模 37.9 17.6 20.3  

杠杆资金 融资买入 -25.7 -49.7 24.0  

境外资金 陆港通-港股通 -115.5 198.4 -313.9  

来源：Wind，国金证券研究所 
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4.2、主力资金流动 

从 A 股大消费一级行业看，上周各行业主要呈现主力资金净流出状态，传媒（-107.2 亿
元）、家用电器（-12.4 亿元）、轻工制造（-9.2 亿元）板块主力资金净流出金额居前；传
媒（-5.0%）、家用电器（-2.3%）、社会服务（-2.2%）板块主力资金交易额占比较高。 

图表20：本周主力净流入额排名（亿元）  图表21：本周主力净流入率排名（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从 A 股大消费个股看，上周贵州茅台（食品饮料，6.3 亿元）、山西汾酒（食品饮料，2.6
亿元）、黑芝麻（家用电器，2.2 亿元）主力资金净流入金额居前；中锐股份（轻工制造，
23.3%）、华闻集团（传媒，16.9%）、国光连锁（商贸零售，14.6%）主力资金净流入率
居前。 

图表22：本周 A股大消费个股主力资金流动排名 

主力净流入额 TOP15（亿元） 主力净流入率 TOP15（%） 

排序 公司名称 所属行业 本周主力净流入额 排序 公司名称 所属行业 主力净流入率 

1 贵州茅台 食品饮料 6.3 1 中锐股份 轻工制造 23.3% 

2 山西汾酒 食品饮料 2.6 2 华闻集团 传媒 16.9% 

3 黑芝麻 食品饮料 2.2 3 国光连锁 商贸零售 14.6% 

4 牧原股份 农林牧渔 2.0 4 江南高纤 纺织服饰 13.2% 

5 五粮液 食品饮料 1.9 5 禾盛新材 家用电器 12.7% 

6 泸州老窖 食品饮料 1.5 6 海伦钢琴 轻工制造 12.2% 

7 南方传媒 传媒 1.3 7 广西广电 传媒 11.7% 

8 西安饮食 社会服务 1.2 8 顺灏股份 轻工制造 11.6% 

9 大北农 农林牧渔 1.1 9 麦趣尔 食品饮料 11.3% 

10 美邦服饰 纺织服饰 1.1 10 美邦服饰 纺织服饰 10.5% 

11 人人乐 商贸零售 1.0 11 锋尚文化 社会服务 9.6% 

12 中锐股份 轻工制造 1.0 12 百洋股份 农林牧渔 9.4% 

13 国光连锁 商贸零售 1.0 13 星光股份 家用电器 9.2% 

14 金逸影视 传媒 1.0 14 ST 摩登 纺织服饰 9.1% 

15 青岛啤酒 食品饮料 0.9 15 泰慕士 纺织服饰 8.8% 

来源：Wind，国金证券研究所 

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

主力净流入额(亿元)

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

主力净流入率（%）



  

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

4.3、南北向资金流动 

4.3.1、北向资金 

从 A 股大消费一级行业看，上周北向资金大多呈净流入，其中家用电器（10.3 亿元）、传
媒（6.4 亿元）、轻工制造（4.5 亿元）净流入额居前。家用电器（2.0%）、美容护理（1.3%）、
轻工制造（0.9%）板块北向资金交易额占比较高。 

图表23：A股消费行业本周北向资金净流入（亿元）  图表24：A股消费行业本周北向资金成交额占比（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

截至 2023 年 7 月 21 日，北向资金持股总市值较高的一级消费行业为食品饮料（3072.4
亿元）、家用电器（1484.6 亿元）、传媒（573.9 亿元）；持股比例较高的一级消费行业为
家用电器（10.2%）、食品饮料（5.4%）、美容护理（4.7%）。 

图表25：A股消费行业北向资金持股总市值（亿元）  图表26：A股消费行业北向资金持股比例（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

从 A 股大消费个股看，上周贵州茅台（食品饮料，47.1亿元）、格力电器（家用电器，2.8
亿元）、分众传媒（传媒，2.8 亿元）北向资金净流入金额居前；中国中免（商贸零售，-
8.9 亿元）、伊利股份（食品饮料，-6.7 亿元）、山西汾酒（食品饮料，-5.3 亿元）北向资
金净流出金额居前。 
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图表27：A股大消费个股北向资金流动排名 

资金净流入 TOP15（亿元） 资金净流出 TOP15（亿元） 

序号 公司名称 所属行业 资金净流入 序号 公司名称 所属行业 资金净流出 

1 贵州茅台 食品饮料 47.1 1 中国中免 商贸零售 -8.9 

2 格力电器 家用电器 2.8 2 伊利股份 食品饮料 -6.7 

3 分众传媒 传媒 2.8 3 山西汾酒 食品饮料 -5.3 

4 海尔智家 家用电器 2.1 4 昆仑万维 传媒 -4.2 

5 爱美客 美容护理 1.9 5 海天味业 食品饮料 -3.5 

6 世纪华通 传媒 1.7 6 珀莱雅 美容护理 -2.4 

7 索菲亚 轻工制造 1.5 7 牧原股份 农林牧渔 -1.6 

8 欧派家居 轻工制造 1.3 8 吉比特 传媒 -1.5 

9 美的集团 家用电器 1.3 9 舍得酒业 食品饮料 -1.5 

10 老板电器 家用电器 1.2 10 人民网 传媒 -1.4 

11 汤臣倍健 食品饮料 1.1 11 小商品城 商贸零售 -1.2 

12 五粮液 食品饮料 0.9 12 完美世界 传媒 -1.1 

13 晨光股份 轻工制造 0.9 13 千禾味业 食品饮料 -1.1 

14 贝泰妮 美容护理 0.8 14 游族网络 传媒 -1.0 

15 百润股份 食品饮料 0.8 15 苏泊尔 家用电器 -1.0 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

截至 2023 年 7 月 21 日，北向资金持股总市值较高的 A 股消费个股为贵州茅台（食品饮
料，1578 亿元）、美的集团（家用电器，800 亿元）、五粮液（食品饮料，419亿元）；北
向资金持股比例较高的 A 股消费个股为珀莱雅（美容护理，21.6%）、美的集团（家用电
器，19.9%）、洽洽食品（食品饮料，19.9%）。 

图表28：A股大消费个股北向资金持股排名 

总持股市值 TOP15（亿元） 持股比例 TOP15（%） 

序号 公司名称 所属行业 持股市值 序号 公司名称 所属行业 持股比例 

1 贵州茅台 食品饮料 1578 1 珀莱雅 美容护理 21.6% 

2 美的集团 家用电器 800 2 美的集团 家用电器 19.9% 

3 五粮液 食品饮料 419 3 洽洽食品 食品饮料 19.9% 

4 伊利股份 食品饮料 270 4 分众传媒 传媒 18.7% 

5 格力电器 家用电器 219 5 三花智控 家用电器 16.1% 

6 中国中免 商贸零售 203 6 伊利股份 食品饮料 15.7% 

7 分众传媒 传媒 195 7 索菲亚 轻工制造 12.8% 

8 海尔智家 家用电器 162 8 华测检测 社会服务 12.3% 

9 三花智控 家用电器 160 9 海尔智家 家用电器 11.2% 

10 海天味业 食品饮料 134 10 吉比特 传媒 10.7% 

11 泸州老窖 食品饮料 123 11 格力电器 家用电器 10.5% 

12 珀莱雅 美容护理 95 12 中文传媒 传媒 9.6% 

13 山西汾酒 食品饮料 75 13 苏泊尔 家用电器 9.2% 

14 牧原股份 农林牧渔 65 14 安井食品 食品饮料 9.1% 

15 三七互娱 传媒 54 15 中国中免 商贸零售 9.1% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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4.3.2、南向资金 

从港股大消费一级行业看，上周纺织服饰（5.4 亿元）、轻工制造（0.9 亿元）、家用电器
（0.7 亿元）行业南向资金净流入居前。 

截至 2023 年 7 月 21 日，南向资金持股总市值较高的一级消费行业为传媒（3658.0 亿
元）、社会服务（1315.2元）、纺织服饰（564.7亿元）。 

图表29：港股消费行业本周南向资金净流入（亿元）  图表30：港股消费行业南向资金持股市值（亿元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类）  来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类） 

 

从港股大消费个股看，上周中国儒意（传媒，6.7 亿元）、海信家电（家用电器，1.3 亿元）、
创科实业（家用电器，1.8 亿元）南向资金净流入金额居前；腾讯控股（传媒，-216.7 亿
元）、美团-W（社会服务，-32.9 亿元）、华润啤酒（食品饮料，-7.1 亿元）南向资金净流
出金额居前。 

图表31：港股大消费个股南向资金流动排名 

资金净流入 TOP15（亿元） 资金净流出 TOP15（亿元） 

序号 公司名称 所属行业 资金净流入 序号 公司名称 所属行业 资金净流出 

1 中国儒意 传媒 6.7 1 腾讯控股 传媒 -216.7 

2 海信家电 家用电器 1.3 2 美团-W 社会服务 -32.9 

3 创科实业 家用电器 1.0 3 华润啤酒 食品饮料 -7.1 

4 天立国际控股 社会服务 0.6 4 李宁 纺织服饰 -6.8 

5 伟禄集团 轻工制造 0.6 5 青岛啤酒股份 食品饮料 -5.5 

6 猫眼娱乐 商贸零售 0.5 6 快手-W 传媒 -4.4 

7 中国飞鹤 食品饮料 0.4 7 东方甄选 社会服务 -3.0 

8 美高梅中国 社会服务 0.4 8 国美零售 商贸零售 -2.3 

9 创梦天地 传媒 0.3 9 银河娱乐 社会服务 -2.1 

10 中烟香港 商贸零售 0.3 10 九毛九 社会服务 -1.9 

11 玖龙纸业 轻工制造 0.2 11 心动公司 传媒 -1.8 

12 H&H 国际控股 食品饮料 0.2 12 海底捞 社会服务 -1.8 

13 达利食品 食品饮料 0.1 13 阅文集团 传媒 -1.6 

14 周黑鸭 食品饮料 0.1 14 申洲国际 纺织服饰 -1.5 

15 361 度 纺织服饰 0.1 15 泡泡玛特 轻工制造 -1.3 

来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类） 

 

截至 2023 年 7 月 21 日，南向资金持股总市值较高的港股消费个股为腾讯控股（传媒，
3060 亿元）、美团-W（社会服务，913 亿元）、快手-W（传媒，309 亿元）；南向资金持股
比例较高的港股消费个股为国美零售（商贸零售，48.4%）、晨鸣纸业（轻工制造，40.6%）、
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希望教育（社会服务，34.9%）。 

图表32：港股大消费个股南向资金持股排名 

总持股市值 TOP15（亿元） 持股比例 TOP15（%） 

序号 公司名称 所属行业 持股市值 序号 公司名称 所属行业 持股比例 

1 腾讯控股 传媒 3060 1 国美零售 商贸零售 48.4% 

2 美团-W 社会服务 913 2 晨鸣纸业 轻工制造 40.6% 

3 快手-W 传媒 309 3 希望教育 社会服务 34.9% 

4 安踏体育 纺织服饰 206 4 新华文轩 传媒 30.9% 

5 李宁 纺织服饰 197 5 红星美凯龙 商贸零售 28.8% 

6 华润啤酒 食品饮料 197 6 东方甄选 社会服务 28.2% 

7 青岛啤酒股份 食品饮料 111 7 中粮家佳康 食品饮料 27.8% 

8 东方甄选 社会服务 86 8 枫叶教育 社会服务 27.1% 

9 中国儒意 传媒 53 9 宇华教育 社会服务 26.7% 

10 阅文集团 传媒 48 10 阜博集团 传媒 25.9% 

11 申洲国际 纺织服饰 48 11 青岛啤酒股份 食品饮料 25.0% 

12 泡泡玛特 轻工制造 40 12 阿里影业 传媒 24.1% 

13 海尔智家 家用电器 40 13 微盟集团 传媒 24.0% 

14 波司登 纺织服饰 40 14 乐享集团 传媒 23.5% 

15 特步国际 纺织服饰 38 15 心动公司 传媒 23.3% 

来源：Wind，国金证券研究所（行业分类方法为申万 2021 分类）  

 

5、交易动态 

5.1、市场情绪 

本周 A 股融资交易占比 6.7%（上期为 6.9%）。 

本周偏股混合型基金估算仓位 79.0%（上周 77.5%），灵活配置型基金估算仓位 63.3%（上
周 62.1%）。 

本周沪市换手率 0.6%（上期为 0.7%），深市换手率 1.7%（上期为 1.8%）。 

图表33：A股融资交易占比（%）  图表34：开放式基金持仓水平 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表35：沪市日度换手率  图表36：深市日度换手率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

5.2、热点题材 

图表37：A股大消费热点题材（截至 2023/7/21） 

排序 名称 5 日涨跌幅 排序 名称 10 日涨跌幅 排序 名称 20 日涨跌幅 

1 新型城镇化 5.1% 1 乳业 4.4% 1 黄金珠宝 7.6% 

2 乳业 4.3% 2 黄金珠宝 4.3% 2 生物育种 7.6% 

3 鸡产业 3.1% 3 新型城镇化 4.3% 3 新型城镇化 7.0% 

4 预制菜 2.9% 4 鸡产业 4.0% 4 乡村振兴 6.8% 

5 生物育种 2.7% 5 白酒 3.6% 5 鸡产业 6.7% 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

5.3、异动个股 

5.3.1、连续上涨 

图表38：A股大消费连续上涨个股（截至 2023/7/21） 

排序 公司名称 所属一级行业 所属二级行业 累计涨幅 连涨天数 

1 中央商场 商贸零售 一般零售 79.0% 7 

2 人人乐 商贸零售 一般零售 36.4% 4 

3 熊猫乳品 食品饮料 饮料乳品 32.5% 5 

4 国光连锁 商贸零售 一般零售 29.9% 5 

5 美邦服饰 纺织服饰 服装家纺 25.8% 5 

6 黑芝麻 食品饮料 休闲食品 19.9% 4 

7 飞科电器 家用电器 小家电 17.6% 4 

8 金春股份 纺织服饰 纺织制造 17.4% 4 

9 合肥百货 商贸零售 一般零售 16.1% 7 

10 麦趣尔 食品饮料 饮料乳品 15.6% 5 

来源：Wind，国金证券研究所 
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5.3.2、短线强势 

短线强势，指收盘价（复权）连续 5 个交易日在 5、10、20 日均线之上。 

图表39：A股大消费短线强势个股（截至 2023/7/21） 

代码 名称 一级行业 二级行业 代码 名称 一级行业 二级行业 

300106.SZ 西部牧业 食品饮料 饮料乳品 002798.SZ 帝欧家居 轻工制造 家居用品 

300898.SZ 熊猫乳品 食品饮料 饮料乳品 002918.SZ 蒙娜丽莎 轻工制造 家居用品 

600189.SH 泉阳泉 食品饮料 饮料乳品 003012.SZ 东鹏控股 轻工制造 家居用品 

600300.SH 维维股份 食品饮料 饮料乳品 300749.SZ 顶固集创 轻工制造 家居用品 

600429.SH 三元股份 食品饮料 饮料乳品 301055.SZ 张小泉 轻工制造 家居用品 

605179.SH 一鸣食品 食品饮料 饮料乳品 301336.SZ 趣睡科技 轻工制造 家居用品 

605388.SH 均瑶健康 食品饮料 饮料乳品 601996.SH 丰林集团 轻工制造 家居用品 

002695.SZ 煌上煌 食品饮料 休闲食品 603021.SH 山东华鹏 轻工制造 家居用品 

603057.SH 紫燕食品 食品饮料 休闲食品 603221.SH 爱丽家居 轻工制造 家居用品 

603536.SH 惠发食品 食品饮料 食品加工 603226.SH 菲林格尔 轻工制造 家居用品 

605338.SH 巴比食品 食品饮料 食品加工 603272.SH 联翔股份 轻工制造 家居用品 

600084.SH 中葡股份 食品饮料 非白酒 603385.SH 惠达卫浴 轻工制造 家居用品 

002495.SZ 佳隆股份 食品饮料 调味发酵品Ⅱ 603709.SH 中源家居 轻工制造 家居用品 

200596.SZ 古井贡 B 食品饮料 白酒Ⅱ 603838.SH 四通股份 轻工制造 家居用品 

600809.SH 山西汾酒 食品饮料 白酒Ⅱ 603898.SH 好莱客 轻工制造 家居用品 

300572.SZ 安车检测 社会服务 专业服务 000659.SZ 珠海中富 轻工制造 包装印刷 

603060.SH 国检集团 社会服务 专业服务 002014.SZ 永新股份 轻工制造 包装印刷 

600593.SH 大连圣亚 社会服务 旅游及景区 002228.SZ 合兴包装 轻工制造 包装印刷 

000526.SZ 学大教育 社会服务 教育 002565.SZ 顺灏股份 轻工制造 包装印刷 

000058.SZ 深赛格 商贸零售 一般零售 002969.SZ 嘉美包装 轻工制造 包装印刷 

000417.SZ 合肥百货 商贸零售 一般零售 003003.SZ 天元股份 轻工制造 包装印刷 

000419.SZ 通程控股 商贸零售 一般零售 300883.SZ 龙利得 轻工制造 包装印刷 

000679.SZ 大连友谊 商贸零售 一般零售 600076.SH 康欣新材 轻工制造 包装印刷 

000715.SZ 中兴商业 商贸零售 一般零售 603429.SH 集友股份 轻工制造 包装印刷 

000785.SZ 居然之家 商贸零售 一般零售 600108.SH 亚盛集团 农林牧渔 种植业 

000882.SZ 华联股份 商贸零售 一般零售 600883.SH 博闻科技 农林牧渔 种植业 

002277.SZ 友阿股份 商贸零售 一般零售 601952.SH 苏垦农发 农林牧渔 种植业 

002419.SZ 天虹股份 商贸零售 一般零售 002069.SZ 獐子岛 农林牧渔 渔业 

002561.SZ 徐家汇 商贸零售 一般零售 600467.SH 好当家 农林牧渔 渔业 

002697.SZ 红旗连锁 商贸零售 一般零售 000876.SZ 新希望 农林牧渔 养殖业 

600280.SH 中央商场 商贸零售 一般零售 301116.SZ 益客食品 农林牧渔 养殖业 

600628.SH 新世界 商贸零售 一般零售 600965.SH 福成股份 农林牧渔 养殖业 

600655.SH 豫园股份 商贸零售 一般零售 002556.SZ 辉隆股份 农林牧渔 农业综合Ⅱ 

600693.SH 东百集团 商贸零售 一般零售 000972.SZ 中基健康 农林牧渔 农产品加工 

600694.SH 大商股份 商贸零售 一般零售 200505.SZ 京粮 B 农林牧渔 农产品加工 

600712.SH 南宁百货 商贸零售 一般零售 002688.SZ 金河生物 农林牧渔 动物保健Ⅱ 

600785.SH 新华百货 商贸零售 一般零售 688098.SH 申联生物 农林牧渔 动物保健Ⅱ 

600814.SH 杭州解百 商贸零售 一般零售 002094.SZ 青岛金王 美容护理 化妆品 

600824.SH 益民集团 商贸零售 一般零售 300849.SZ 锦盛新材 美容护理 化妆品 

600828.SH 茂业商业 商贸零售 一般零售 300658.SZ 延江股份 美容护理 个护用品 

600838.SH 上海九百 商贸零售 一般零售 603059.SH 倍加洁 美容护理 个护用品 

600865.SH 百大集团 商贸零售 一般零售 603355.SH 莱克电气 家用电器 小家电 
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代码 名称 一级行业 二级行业 代码 名称 一级行业 二级行业 

601010.SH 文峰股份 商贸零售 一般零售 200521.SZ 虹美菱 B 家用电器 白色家电 

601086.SH 国芳集团 商贸零售 一般零售 603900.SH 莱绅通灵 纺织服饰 饰品 

601116.SH 三江购物 商贸零售 一般零售 605599.SH 菜百股份 纺织服饰 饰品 

601366.SH 利群股份 商贸零售 一般零售 002029.SZ 七匹狼 纺织服饰 服装家纺 

601933.SH 永辉超市 商贸零售 一般零售 002327.SZ 富安娜 纺织服饰 服装家纺 

603101.SH 汇嘉时代 商贸零售 一般零售 002397.SZ 梦洁股份 纺织服饰 服装家纺 

603682.SH 锦和商管 商贸零售 一般零售 002503.SZ *ST 搜特 纺织服饰 服装家纺 

600128.SH 弘业股份 商贸零售 贸易Ⅱ 002687.SZ 乔治白 纺织服饰 服装家纺 

600250.SH 南纺股份 商贸零售 贸易Ⅱ 002780.SZ 三夫户外 纺织服饰 服装家纺 

600287.SH 江苏舜天 商贸零售 贸易Ⅱ 600177.SH 雅戈尔 纺织服饰 服装家纺 

600981.SH 汇鸿集团 商贸零售 贸易Ⅱ 603365.SH 水星家纺 纺织服饰 服装家纺 

601113.SH 华鼎股份 商贸零售 互联网电商 002098.SZ 浔兴股份 纺织服饰 纺织制造 

600235.SH 民丰特纸 轻工制造 造纸 600156.SH 华升股份 纺织服饰 纺织制造 

600356.SH 恒丰纸业 轻工制造 造纸 605055.SH 迎丰股份 纺织服饰 纺织制造 

001222.SZ 源飞宠物 轻工制造 文娱用品 002113.SZ *ST 天润 传媒 游戏Ⅱ 

来源：Wind，国金证券研究所 

5.3.3、短线突破 

短线突破，指向上有效突破 5、10、20 日均线。 

图表40：A股大消费短线突破个股（截至 2023/7/21） 

代码 名称 一级行业 二级行业 代码 名称 一级行业 二级行业 

000848.SZ 承德露露 食品饮料 饮料乳品 300094.SZ 国联水产 农林牧渔 渔业 

000895.SZ 双汇发展 食品饮料 食品加工 002982.SZ 湘佳股份 农林牧渔 养殖业 

002515.SZ 金字火腿 食品饮料 食品加工 300313.SZ *ST 天山 农林牧渔 养殖业 

002626.SZ 金达威 食品饮料 食品加工 000930.SZ 中粮科技 农林牧渔 农产品加工 

000869.SZ 张裕 A 食品饮料 非白酒 300999.SZ 金龙鱼 农林牧渔 农产品加工 

000929.SZ 兰州黄河 食品饮料 非白酒 839371.BJ 欧福蛋业 农林牧渔 农产品加工 

600238.SH 海南椰岛 食品饮料 非白酒 000663.SZ 永安林业 农林牧渔 林业Ⅱ 

600616.SH 金枫酒业 食品饮料 非白酒 600265.SH ST 景谷 农林牧渔 林业Ⅱ 

002507.SZ 涪陵榨菜 食品饮料 调味发酵品Ⅱ 300896.SZ 爱美客 美容护理 医疗美容 

603317.SH 天味食品 食品饮料 调味发酵品Ⅱ 000523.SZ 广州浪奇 美容护理 个护用品 

000799.SZ 酒鬼酒 食品饮料 白酒Ⅱ 301108.SZ 洁雅股份 美容护理 个护用品 

002304.SZ 洋河股份 食品饮料 白酒Ⅱ 600249.SH 两面针 美容护理 个护用品 

002646.SZ 天佑德酒 食品饮料 白酒Ⅱ 300247.SZ 融捷健康 家用电器 其他家电Ⅱ 

600702.SH 舍得酒业 食品饮料 白酒Ⅱ 300217.SZ 东方电热 家用电器 家电零部件Ⅱ 

603919.SH 金徽酒 食品饮料 白酒Ⅱ 601718.SH 际华集团 纺织服饰 服装家纺 

300962.SZ 中金辐照 社会服务 专业服务 600715.SH 文投控股 传媒 游戏Ⅱ 

000978.SZ 桂林旅游 社会服务 旅游及景区 300071.SZ 福石控股 传媒 广告营销 

900942.SH 黄山 B 股 社会服务 旅游及景区 000665.SZ 湖北广电 传媒 电视广播Ⅱ 

002012.SZ 凯恩股份 轻工制造 造纸 600936.SH 广西广电 传媒 电视广播Ⅱ 

301004.SZ 嘉益股份 轻工制造 家居用品 000793.SZ 华闻集团 传媒 出版 

来源：Wind，国金证券研究所 
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6、风险提示 

◼ 疫情反复风险：若疫情重新大范围扩散，大消费整体恢复可能延迟。 

◼ 居民消费意愿不足风险：经济阶段性承压影响居民收入预期，可能减少或推迟消费。 

◼ 市场波动风险：短期市场波动不确定性强，可能影响结论准确性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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